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S P E C I A L  R E P O R T  
T h e  p r o g r e s s i v e  i n t e g r a t i o n  o f  w o r l d  f i n a n e i a l  
m a r k e t s  i m p l i e s  t h a t  e m e r g i n g  e q u i t y  m a r k e t s  a r e  
b e c o m i n g  l e s s  o f  a n  ' e x o t i c '  s p e c i e s .  U n t i l  r e c e n t l y ,  
t h e i r  p e r f o r m a n c e  h a s  b e e n  d i s p r o p o r t i o n a t e l y  
a j f e e t e d  b y  p e r c e p t i o n s  o f  r i s k .  B u t  a s  t h e s e  m a r k e t s  
m a t u r e ,  a t t e n t i o n  w i l l  i n c r e a s i n g l y  t u r n  t o  t h e i r  
r e l a t i v e  e a r n i n g s  v i s - a # v i s  g l o b a l  b e n c h m a r k s .  
p e r  s h a r e  r e l a t i v e  t o  t h e  w o r l d  a v e r a g e .  I n  b o t h  
e a s e s ,  a  r i s e  m e a n s  t h a t  e m e r g i n g  m a r k e t s  
o u t p e r f o r m ,  w h e r e a s  a  d e c l i n e  m e a n s  t h e y  
u n d e r p e r f o r m . 1  
S i n c e  t h e  l a t e  1 9 8 0 s ,  t h e  o v e r a l l  t r e n d  i n  b o t h  
r e l a t i v e  i n d i c e s  h a s  b e e n  u p :  e m e r g i n g  m a r k e t s  
e a r n i n g s  t e n d e d  t o  r i s e  f a s t e r  t h a n  w o r l d  e a r n i n g s  
a n d  s o  d i d  t h e i r  e q u i t y  p r i c e s .  ( T h e  p r o g r e s s i o n  h a s  
b e e n  a n y t h i n g  b u t  s m o o t h ,  o f  c o u r s e ,  b u t  m o r e  o n  
t h i s  l a t e r . )  
T h i s  s p e c i a l  r e p o r t  a s s e s s e s  t h e  m e d i u m -  a n d  l o n g -  
t e r m  p r o s p e c t s  f o r  t h e  e m e r g i n g - m a r k e t s  a s s e t  c l a s s ,  
a s  w e l l  a s  f o r  i t s  u n d e r l y i n g  r e g i o n s .  A  f u t u r e  r e p o r t  
w i l l  e x a m i n e  t h e  o u t l o o k  f o r  i n d i v i d u a l  m a r k e t s .  
E a r n i n g s  g r o w t h  a n d  r i s k  p r e m i e r  
O v e r  t h e  l o n g  t e r m ,  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  e m e r g i n g  
e q u i t y  m a r k e t s  i s  s u b j e c t  t o  t w o  p o w e r f u l  f o r c e s .  
T h e  f i r s t  o f  t h e s e  f o r c e s  i s  s u p e r i o r  e a r n i n g s  g r o w t h .  
E m e r g i n g  e c o n o m i e s  t e n d  t o  g r o w  f a s t e r  t h a n  t h e  
d e v e l o p e d  i n d u s t r i a l  c o u n t r i e s ;  t h e y  a l s o  u n d e r g o  a  
p r o c e s s  o f  i n t e r n a l  r e s t r u c t u r i n g ,  w h i c h  g r a d u a l l y  
i n c o r p o r a t e s  t h e  a g r i c u l t u r a l  
a n d  i n f o r m a l  s e c t o r s  i n t o  t h e  
f o r m a l  e c o n o m y ,  t h u s  
.  
c o n t r i b u t i n g  f u r t h e r  t o  t h e  
g r o w t h  o f  c a p i t a l i z e d  
e a r n i n g s .  
A s  m a r k e t s  " e m e r g e / '  
e a r n i n g s  b e c o m e  
i n c r e a s i n g l y  i m p o r t a n t  
f o r  s t o c k  p e l f o r m a n e e .  
A  c o m p a r i s o n  o f  t h e  t w o  i n d i c e s  p r o v i d e s  u s e f u l  
i n d i c a t i o n  f o r  t h e  r i s k  p r e m i u m  i n v e s t o r s  a t t a c h  t o  
e m e r g i n g  m a r k e t s  e a r n i n g s .  U n l e s s  n o t e d  
o t h e r w i s e ,  t h e  e m e r g i n g  m a r k e t s  i n d i c e s  u s e d  i n  
o u r  c h a r t s  a r e  b a s e d  o n  t h e  I F C  I n v e s t a b l e  u n i v e r s e  
( i . e . ,  o n  e q u i t i e s  o p e n  t o  f o r e i g n  i n v e s t o r s ) .  T h e y  
t h e r e f o r e  r e p r e s e n t  a n  a s s e t  c l a s s w h i c h ,  i n  
p r i n c i p l e ,  i s  a s  a c c e s s i b l e  t o  f o r e i g n  i n v e s t o r s  a s  t h e  
d e v e l o p e d  m a r k e t s .  U n d e r  t h e s e  c i r c u m s t a n c e s ,  t h e  
r a t i o  b e t w e e n  t h e  r e l a t i v e  p r i c e  
i n d e x  a n d  t h e  r e l a t i v e  e a r n i n g s  
i n d e x  i s  a  r e a s o n a b l y  g o o d  
m e a s u r e  o f  r e l a t i v e  v a l u a t i o n  
( t h i s  r a t i o  i s  e q u i v a l e n t  t o  t h e  
r a t i o  b e t w e e n  t h e  c o r r e s p o n d i n g  
P / E  m u l t i p l e s ) .  M o r e o v e r ,  b e i n g  
o p e n  t o  f o r e i g n  i n v e s t o r s ,  
i n v e s t a b l e  e m e r g i n g  m a r k e t s  
i n d i c e s  a r e  s u b j e c t  t o  t h e  s a m e  g l o b a l  l i q u i d i t y  
c o n d i t i o n s  a f f e c t i n g  t h e  d e v e l o p e d  m a r k e t s . 2  
T h e  s e c o n d  i m p o r t a n t  f o r c e  i s  
t h e  c h a n g e  i n  i n v e s t o r s '  
a t t i t u d e s .  T h e  t r e n d  t o w a r d  
g l o b a l  c a p i t a l  m a r k e t s  i s  p u t t i n g  d e v e l o p i n g  
c o u n t r i e s  u n d e r  p r e s s u r e  t o  l i b e r a l i z e  t h e i r  
e c o n o m i e s .  I t  a l s o  m e a n s  t h a t  i n v e s t o r s  a r e  
i n c r e a s i n g l y  t r e a t i n g  t h e i r  e q u i t i e s  a s  a  " s u b s t i t u t e "  
f o r  d e v e l o p e d  c o u n t r i e s  e q u i t i e s .  
B e c a u s e  e m e r g i n g  m a r k e t s  a r e  m o r e  r i s k y ,  
i n v e s t o r s  h a v e  g e n e r a l l y  b e e n  w i l l i n g  t o  " b u y "  t h e i r  
e a r n i n g s  o n l y  a t  a  d i s c o u n t .  T h e  m a g n i t u d e  o f  t h i s  
d i s c o u n t ,  e x p r e s s e d  i n  p e r c e n t a g e  t e r m s ,  i s  c h a r t e d  
i n  t h e  b o t t o m  p a n e l .  F o r  i n s t a n c e ,  i n  O c t o b e r  1 9 9 1 ,  
t h e  r e l a t i v e  p r i c e  i n d e x  w a s  1 . 0 8 ,  a g a i n s t  a  r e l a t i v e  
e a r n i n g s  i n d e x  o f  1 . 5 5 .  W i t h  t h e  r a t i o  o f  t h e  t w o  
i n d i c e s  b e i n g  0 . 7 ,  T h e  i m p l i c a t i o n  i s  t h a t  i n v e s t o r s  
w e r e  W i l l i n g  t o  p a y  f o r  o n e  d o l l a r  o f  e m e r g i n g  
m a r k e t s  e a r n i n g s  o n l y  7 0 0 / 0  o f  w h a t  t h e y  w e r e  
p a y i n g  f o r  a  d o l l a r  o f  w o r l d  e a r n i n g s  
. -  
a  d i s c o u n t  
o f  5 0 0 / 0 .  
T h e  " s t a g e  o f  e m e r g e n c e "  o f  a  d e v e l o p i n g  c o u n t r y  i s  
r e f l e c t e d  i n  t h e  r i s k  p r e m i u m  i n v e s t o r s  a s s i g n  t o  i t s  
e q u i t y  m a r k e t .  A t  t h e  e a r l y  s t a g e s ,  w i t h  u n c e r t a i n t y  
a b o u t  f u t u r e  d e v e l o p m e n t s  b e i n g  h i g h ,  t h i s  
p r e m i u m  t e n d s  t o  b e  l a r g e .  B u t  a s  t h e  m a r k e t  
g r a d u a l l y  " e m e r g e s , "  i t  i s  b e i n g  " r e - r a t e d "  a n d  t h e  
p r e m i u m  i n e v i t a b l y  d e c l i n e s .  T h e  p r o c e s s  n e e d  n o t  
b e  l i n e a r ,  o f  c o u r s e .  I n  s o m e  c a s e s ,  t y p i c a l l y  w h e n  a  
m a r k e t  i s  f i r s t  o p e n e d  t o  f o r e i g n  i n v e s t o r s ,  e x c e s s i v e  
o p t i m i s m  p u s h e s  e q u i t y  p r i c e s  i n t o  a n  
u n s u s t a i n a b l e  p r e m i u m ,  w h i c h  i s  i n e v i t a b l y  
f o l l o w e d  b y  p a i n f u l  c o n s o l i d a t i o n .  A l t e r n a t i v e l y ,  
e m e r g i n g  m a r k e t s  c o u l d  g o  i n t o  l o n g  p e r i o d s  o f  
" s u b m e r g e n c e , "  w h i c h  i m p l y  n o t  o n l y  i n f e r i o r  
e a r n i n g s  g r o w t h ,  b u t  a l s o  r i s i n g  p e s s i m i s m  a n d  
l a r g e r  d i s c o u n t s .  
O v e r  t h e  l o n g e r - t e r m ,  h o w e v e r ,  t h e  t w i n  i m p a c t  o f  a  
g e n e r a l l y  s t e e p e r  e a r n i n g s  t r e n d  a n d  a  n a r r o w i n g  
r i s k  p r e m i u m  t e n d s  t o  d o m i n a t e .  T h e  c o n s e q u e n c e  
i s  w e l l  i l l u s t r a t e d  i n  C h a r t  1 .  T h e  t o p  p a n e l  
e x p r e s s e s  e m e r g i n g  m a r k e t s  p r i c e s  a n d  e a r n i n g s  
1  
A l t h o u g h  e m e r g i n g  m a r k e t s  a r e  t e c h n i c a l l y  p a r t  o f  t h e  
w o r l d  i n d e x ,  b e c a u s e  o f  t h e i r  r e l a t i v e l y  s m a l l  w e i g h t ,  t h e i r  
i m p a c t  o n  i t s  p e r f o r m a n c e  i s  l i m i t e d .  F o r  p r a c t i c a l  
p u r p o s e s ,  t h e r e f o r e ,  t h e  w o r l d  i n d e x  c o u l d  b e  u s e d  a s  a  
p r o x y  f o r  t h e  d e v e l o p e d  m a r k e t s .  
2  
T h e r e  i s  o f  c o u r s e  a  c e r t a i n  a s y m m e t r y  h e r e :  g l o b a l  
l i q u i d i t y  c o n d i t i o n s  a f f e c t  e m e r g i n g  m a r k e t s ,  w h e r e a s  
l o c a l  l i q u i d i t y  c o n d i t i o n s  i n  e m e r g i n g  m a r k e t s  h a v e  
n e g l i g i b l e  g l o b a l  e f f e c t s .  H o w e v e r ,  t h e  f o r m e r  i s  f a r  l a r g e r  
t h a n  t h e  l a t t e r ,  a n d  a s  e m e r g i n g  m a r k e t s  a r e  b e c o m i n g  
p r o g r e s s i v e l y  o p e n  t o  f o r e i g n e r s ,  t h i s  a s y m m e t r y  b e c o m e s  
d e c r e a s i n g l y  i m p o r t a n t  f o r  r e l a t i v e  s t o c k  p e r f o r m a n c e .  
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I n  1 9 9 2 ,  f o r  i n s t a n c e ,  e m e r g i n g  m a r k e t s  s t a r t e d  t o  
o u t p e r f o r m  t h e  w o r l d  a  f u l l  y e a r  a f t e r  t h e  r i s e  i n  
r e l a t i v e  e a r n i n g s .  D u r i n g  1 9 9 2  a n d  m u c h  o f  1 9 9 5  
t h e y  u n d e r p e r f o r m e d  d e s p i t e  t h e  c o n t i n u e d  c l i m b  o f  
r e l a t i v e  e a r n i n g s .  T h e  b i g  s p i k e  i n  r e l a t i v e  
p e r f o r m a n c e  c a m e  i n  l a t e  1 9 9 5 ,  j u s t  a s  r e l a t i v e  
e a r n i n g s  w e r e  a b o u t  t o  c o l l a p s e .  A n d  i n  1 9 9 4 ,  a f t e r  
i t s  e a r l y ~ y e a r  c o l l a p s e ,  t h e  r e l a t i v e  p r i c e  i n d e x  
s t a g e d  a  t e m p o r a r y  c o m e b a c k ,  d e s p i t e  t h e  o n g o i n g  
d o w n t r e n d  i n  r e l a t i v e  e a r n i n g s .  
E M E R G I N G  M A R K E T S  ( I F C  G l o b a l )  
-  - -  1 9 8 9 - 1 9 9 7  T r e n d  
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F i r s t ,  f o r  t h e  e m e r g i n g  m a r k e t s  a s s e t  c l a s s ,  
r e l a t i v e  e a r n i n g s  g e n e r a l l y  l e a d  r e l a t i v e  p r i c e s  
a n d  n o t  v i c e  v e r s a .  T h e  i m p l i c a t i o n  i s  t h a t  
i n v e s t o r s  s h o u l d  p a y  a t t e n t i o n  t o  p r e s e n t  
e a r n i n g  t r e n d s ,  a n d  n o t  a s s u m e  t h a t  t h e s e  
t r e n d s  h a v e  a l r e a d y  b e e n  d i s c o u n t e d .  
l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l  
7 0  7 5  8 0  8 5  9 0  9 5  0 0  5  
N O T E :  S e r i e s  a r e  r e b a s e d  w i t h  M a y  1 9 9 7  =  1 0 0 . 0  
* $ U S  E a r n i n g s  p e r  s h a r e  d e f l a t e d  b y  t h e  U S  C P I .  
S e c o n d ,  a s  l o n g  a s  t h e  e a r n i n g  d i s c o u n t  i s  
s i z a b l e ,  i n v e s t o r s  c o u l d  g a i n  f r o m  i t s  
c o m p r e s s i o n .  B u t  a s  t h e  d i s c o u n t  t r e n d  
n a r r o w s ,  o p p o r t u n i t i e s  f o r  k i n g - s i z e  
.  
" c o m p r e s s i o n s "  b e c o m e  m o r e  l i m i t e d ,  
s u g g e s t i n g  t h a t  e v e n  m o r e  a t t e n t i o n  n e e d s  t o  b e  
p a i d  t o  r e l a t i v e  e a r n i n g s  t r e n d s .  
O v e r  t i m e ,  h o w e v e r ,  t h e  m a g n i t u d e  o f  t h i s  d i s c o u n t  
h a s  t e n d e d  t o  n a r r o w ,  a s  s u g g e s t e d  b y  t h e  
p o s i t i v e l y - s l o p e d  t r e n d  l i n e  i n  t h e  b o t t o m  p a n e l .  I n  
o t h e r  w o r d s ,  i n v e s t o r s  h a v e  b e e n  p r o g r e s s i v e l y  " r e -  
r a t i n g "  e m e r g i n g  m a r k e t s  t o w a r d s  t h e  w o r l d  
s t a n d a r d .  
A r e  i n v e s t o r s  b e c o m i n g  t o o  c o m p l a c e n t ?  
I n  o t h e r  w o r d s ,  t h e  a n s w e r  a s  t o  w h e t h e r  o r  n o t  t h e  
d i s c o u n t  o n  e m e r g i n g  m a r k e t s  e a r n i n g s  i s  p r e s e n t l y  
" t o o "  n a r r o w ,  i s  i t s e l f  d e p e n d e n t  o n  t h e  f u t u r e  
c o u r s e  o f  t h e s e  e a r n i n g s .  
O v e r  t h e  p a s t  t h r e e  y e a r s ,  t h e  r e - r a t i n g  p r o c e s s  h a s  
c a u s e d  t h e  d i s c o u n t  t o  n a r r o w  t o  a n  a v e r a g e  o f  
1 0 % ,  d o w n  f r o m  a b o u t  5 0 0 / 0  d u r i n g  t h e  p r e v i o u s  f i v e  
y e a r s .  
A  b i r d ' s - e y e  v i e w  
S u r p r i s i n g  a s  i t  m a y  s o u n d ,  f l u c t u a t i o n s  i n  t h e  
r e l a t i v e  e a r n i n g s  i n d e x  i n  C h a r t  1  h a v e  b e e n  
a f f e c t e d  b y  w o r l d  e a r n i n g s  m u c h  m o r e  t h a n  b y  t h e  
e a r n i n g s  o f  e m e r g i n g  m a r k e t s .  
A t  f i r s t  s i g h t ,  t h i s  m i g h t  t o  s u g g e s t  t h a t  i n v e s t o r s  a r e  
b e c o m i n g  f a r  t o o  c o m p l a c e n t  a b o u t  e a r n i n g s  r i s k s  
i n  e m e r g i n g  m a r k e t s .  A f t e r  a l l ,  t h e  p o l i t i c a l  a n d  
e c o n o m i c  c o n d i t i o n s  i n  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  s u c h  
a s  B r a z i l ,  T h a i l a n d ,  P o l a n d ,  I n d i a ,  o r  S o u t h  A f r i c a  
a r e  f a r  m o r e  u n c e r t a i n  t h a n  s a y  t h o s e  i n  F r a n c e ,  
G e r m a n y  o r  t h e  U S .  T h e  d i f f e r e n c e  i s  o f  c o u r s e  h a r d  
t o  q u a n t i f y ,  b u t  s h o u l d  i t  n o t  w a r r a n t  m o r e  t h a n  a  
1 0 0 / 0  d i s c o u n t ?  
A s  i l l u s t r a t e d  i n  C h a r t  2 ,  w o r l d  e a r n i n g s  h a v e  
f o l l o w e d  a  v e r y  s t y l i z e d  c y c l i c a l  p a t t e r n .  T h e  
e a r n i n g s  o f  t h e  I F C  I n v e s t a b l e  u n i v e r s e ,  o n  t h e  
P a r t  o f  t h e  a n s w e r  c o u l d  b e  t h a t ,  i n  l o o k i n g  f o r w a r d ,  
i n v e s t o r s  s e e  n o t  o n l y  a  l a r g e r  r i s k ,  b u t  a l s o  t h e  
p r o s p e c t  f o r  l a r g e r  e a r n i n g s  g r o w t h .  I n d e e d ,  
3  
T h e  s t a n d a r d  p r o c e d u r e ,  f o l l o w e d  b y  b o t h  t h e  
I n t e r n a t i o n a l  F i n a n c e  C o r p o r a t i o n  a n d  M o r g a n  S t a n l e y ,  i s  
t o  r e p o r t  e a r n i n g s - p e r ~ s h a r e  b a s e d  0 1 ]  a  o n e - y e a r  m o v i n g  
a v e r a g e  o f  a g g r e g a t e  e a r n i n g s  d i v i d e d  b y  t h e  o u t s t a n d i n g  
n u m b e r  o f  s h a r e s .  
T H E  B C A  E M E R G I N G  M A R K E T S  S T R A T E G I S T  J U N E  2 6 ,  1 9 9 7  
5  
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i  
S P E C I A L  R E P O R T  
s i m p l e  m o d e l  b a s e d  o n  l a g g e d  d a t a  f o r  t h e  G 7  
l e a d i n g  e c o n o m i c  i n d i c a t o r s  a n d  i n t e r e s t  r a t e s . 4  T h e  
m o d e l  i s  e s t i m a t e d  t w i c e  -  f i r s t  b a s e d  o n  d a t a  f r o m  
1 9 7 1  t o  1 9 8 5 ,  a n d  t h e n  b a s e d  o n  t h e  c o m p l e t e  1 9 7 1 -  
1 9 9 7  d a t a  s e t .  T h e  f i t t e d  v a l u e s  f r o m  b o t h  m o d e l s  
a r e  p l o t t e d ,  t o g e t h e r  w i t h  t h e  a c t u a l  c o u r s e  o f  r e a l  
e a r n i n g s  g r o w t h .  
o t h e r  h a n d ,  h a v e  z i g z a g g e d  r a t h e r  t i g h t l y  a r o u n d  a  
f a i r l y  l i n e a r  u p t r e n d .  ( N o t e  t h e  m u c h  m o r e  v o l a t i l e  
e a r n i n g  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  I F C  G l o b a l  i n d e x ,  
w h i c h  i n c l u d e s  a l s o  t h o s e  s t o c k s  n o t  o p e n  t o  f o r e i g n  
i n v e s t o r s . )  I t  w a s  t h e r e f o r e  t h e  f a l l  a n d  r i s e  o f  w o r l d  
e a r n i n g s  -  r a t h e r  t h a n  v a r i a t i o n s  i n  e m e r g i n g  
m a r k e t s  e a r n i n g s  -  w h i c h  c a u s e d  t h e  r e l a t i v e  
e m e r g i n g  m a r k e t s  i n d e x  i n  C h a r t  1  t o  r i s e  u n t i l  1 9 9 4  
a n d  d r o p  t h e r e a f t e r .  
T h e  r e s u l t s  a r e  r a t h e r  s t r i k i n g :  
W h a t  a r e  t h e  f o r c e s  u n d e r l y i n g  t h e s e  d i s t i n c t  
e a r n i n g s  p a t t e r n s ?  H o w  l i k e l y  a r e  t h e s e  f o r c e s  t o  
r e m a i n  i n  p l a c e  f o r  t h e  n e x t  d e c a d e  o r  s o ?  W h a t  a r e  
t h e  c o n s e q u e n c e s  f o r  t h e  r e l a t i v e  e a r n i n g s  
p e r f o r m a n c e  o f  e m e r g i n g  m a r k e t s ?  
W o r l d  e a r n i n g s  
F i r s t ,  i n  b o t h  c a s e s  t h e  f i t  ( R 2 )  i s  v e r y  t i g h t ,  
e x p l a i n i n g  7 5 0 / 0  a n d  
7 5 0 / 0  
o f  t h e  v a r i a t i o n  i n  r e a l  
e a r n i n g s  g r o w t h ,  r e s p e c t i v e l y .  
S e c o n d ,  t h e  m o d e l  a p p e a r s  t o  b e  r e m a r k a b l y  
r o b u s t ,  g e n e r a t i n g  n e a r l y  i d e n t i c a l  e s t i m a t e s  
f r o m  t h e  t w o  r u n s .  I n d e e d ,  a  c o m p a r i s o n  o f  t h e  
t w o  p a n e l s  s h o w s  t h a t ,  b y  u s i n g  t h e  1 9 7 1 - 8 5  
d a t a  o n l y ,  w e  c a n  s t i l l  e x p l a i n  s u b s e q u e n t  ( " o u t  
o f  s a m p l e " )  p r o f i t  g r o w t h  n o  l e s s  a c c u r a t e l y  
t h a n  b y  u s i n g  
a  m o d e l  b a s e d  o n  
t h e  f u l l  1 9 7 1 - 1 9 9 7  d a t a  s e t .  
W o r l d  e a r n i n g s  g r o w t h  
o w e s  m o r e  t o  f a v o r a b l e  
c y c l i c a l  c o n d i t i o n s  
t h a n  t o  t h e  " h i g h - t e e N  
r e v o l u t i o n "  a n d  
c o r p o r a t e  r e s t r u c t u r i n g .  
T h e  l a t t e r  f a c t  s e r v e s  t o  s u g g e s t  
t h a t  t h e  " h i g h - t e c h  r e v o l u t i o n "  
a n d  c o r p o r a t e  r e s t r u c t u r i n g  
h a v e  s o  f a r  f a i l e d  t o  f u e l  w o r l d  
e a r n i n g s  g r o w t h .  T o d a y ' s  
e a r n i n g s ,  m u c h  l i k e  t h o s e  o ' f  t h e  
1 9 7 0 s  a n d  1 9 8 0 s ,  a r e  w e l l  
e x p l a i n e d  b y  v a r i a t i o n s  i n  t h e  
l e v e l  o f  e c o n o m i c  a c t i v i t y  a n d  
b y  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l . 5  
T h e m a i n  d i f f i c u l t y  i n  p r e d i c t i n g  w o r l d  e a r n i n g s  i s  
h o w  t o  a c c o u n t  f o r  t h e  s o - c a l l e d  " h i g h - t e c h  
r e v o l u t i o n , "  a n d  t h e  
a c c o m p a n y i n g  p r o c e s s  o f  
c o r p o r a t e  r e s t r u c t u r i n g .  B y  
r a p i d l y  e n h a n c i n g  p r o d u c t i v i t y  
g r o w t h ,  t h i s  d u a l  p r o c e s s  i s  
m a k i n g  c o m p a n i e s ,  p a r t i c u l a r l y  
i n  t h e  d e v e l o p e d  e c o n o m i e s  o f  
t h e  U S ,  E u r o p e  a n d  J a p a n ,  f a r  
m o r e  e f f i c i e n t .  T h e  c o n v e n t i o n a l  
w i s d o m  i s  t h a t ,  b e c a u s e  w a g e s  
i n  t h e s e  e c o n o m i e s  a r e  u n d e r  
t h e  d i s c i p l i n a r y  p r e s s u r e  o f  
g l o b a l i z a t i o n ,  t h e  m a i n  
b e n e f i c i a r i e s  a r e  t h e  o w n e r s  o f  c a p i t a l ,  w h o  s e e  
t h e i r  p r o f i t  g r o w t h  s o a r .  
P r o j e c t i o n s  
A s s u m i n g  t h a t  t h i s  p r o c e s s  i s  s e t  t o  c o n t i n u e ,  t h e  
q u e s t i o n  t h e n  i s  w h e t h e r  p a s t  e a r n i n g  p a t t e r n s  a r e  
a t  a l l  u s e f u l  i n  p r e d i c t i n g  f u t u r e  e a r n i n g s  t r e n d s .  
O n e  w a y  o f  a n s w e r i n g  t h i s  q u e s t i o n  i s  b y  b u i l d i n g  a  
m o d e l  f o r  e a r n i n g s  g r o w t h ,  a n d  t h e n  e s t i m a t i n g  i t  
t w i c e :  o n c e  b a s e d  o n  d a t a  a v a i l a b l e  u n t i l  t h e  o n s e t  
o f  t h e  " h i g h - t e c h / r e s t r u c t u r i n g  r e v o l u t i o n , "  s a y  
1 9 8 5 ,  a n d  a  s e c o n d  t i m e  b a s e d  o n  t h e  e n t i r e ,  u p - t o -  
d a t e  d a t a  s e t .  
B e i n g  b a s e d  o n  l a g g e d  d a t a  f o r  e c o n o m i c  a c t i v i t y  
a n d  i n t e r e s t  r a t e s ,  t h e  m o d e l  e n a b l e s  u s  t o  m a k e  
r e a s o n a b l y  c o n f i d e n t  p r o j e c t i o n s  f o r  t h e  m e d i u m  
t e r m .  B a s e d  o n  t h e s e  p r o j e c t i o n s  ( a n d  p r o v i d e d  t h a t  
t h e  m o d e l ' s  t i g h t  f i t  c o n t i n u e s  i n t o  t h e  n e a r  f u t u r e ) ,  
w o r l d  e a r n i n g s  o v e r  t h e  n e x t  y e a r  c o u l d  w e l l  g a i n  
a n o t h e r  1 0 0 / 0 - 5 0 0 / 0  o v e r  c u r r e n t  l e v e l s .  
I f  t h e  e s t i m a t e s  c o m i n g  f r o m  t h e  t w o  s e p a r a t e  r u n s  
a r e  s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t ,  s o  t h a t  t h e  f i r s t  m o d e l  
u n d e r e s t i m a t e s  p r o f i t  g r o w t h  d u r i n g  t h e  p o s t - 1 9 8 5  
p e r i o d ,  w e  w o u l d  t h e n  c o n c l u d e  t h a t  h i g h e r  
e f f i c i e n c y  g a i n s  a r e  i n d e e d  c o m i n g  t o  p l a y  a  g r e a t e r  
r o l e .  B u t  i f  t h e  m o d e l  s t a y s  r o b u s t ,  i . e .  i f  i t s  e s t i m a t e s  
r e m a i n  s t a b l e  o v e r  t i m e ,  t h e  i m p l i c a t i o n  i s  t h a t  
h i g h e r  e f f i c i e n c y  i s  o f f s e t  b y  o t h e r  f a c t o r s  
-  f o r  
e x a m p l e ,  g r e a t e r  c o m p e t i t i o n  
. -  
l e a v i n g  t h e  
h i s t o r i c a l  e a r n i n g s  p a t t e r n  i n t a c t .  
B u i l d i n g  a  c o m p a r a b l e  e a r n i n g s  m o d e l  f o r  t h e  
e m e r g i n g  m a r k e t s  a s s e t  c l a s s  i s  f a r  m o r e  d i f f i c u l t :  
t h e  e m e r g i n g  m a r k e t s  t i m e  s e r i e s  a r e  m u c h  s h o r t e r ;  
t h e r e  a r e  l a r g e  d i v e r g e n c e s  b e t w e e n  t h e  b u s i n e s s  
c y c l e s  a c r o s s  t h e  d e v e l o p i n g  w o r l d ;  a n d  t h e  c o u n t r y  
C h a r t  5  p r e s e n t s  t h e  r e s u l t  o f  s u c h  a n  e x p e r i m e n t .  
I n  i t ,  w o r l d  r e a l  e a r n i n g s  g r o w t h  i s  p r e d i c t e d  b y  a  
4  
T h e  i n e a s u r e m e n t  o f  e a r n i n g s  g r o w t h  i n  r e a l  r a t h e r  
t h a n  n o m i n a l  t e r m s  i s  d e s i g n e d  t o  b y p a s s  t h e  p o t e n t i a l  
b i a s  i n t r o d u c e d  b y  t h e  i n f l a t i o n  o f  t h e  1 9 7 0 s  a n d  e a r l y  
1 9 8 0 s .  T h e  u s e  o f  l a g g e d  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s  i s  a i m e d  a t  
m a t c h i n g  t h e  c o n v e n t i o n a l  r e p o r t i n g  o f  t r a i l i n g  e a r n i n g s .  
5  
O f  c o u r s e ,  e f f i c i e n c y  g a i n s  a n d  r e s t r u c t u r i n g  c o u l d  a f f e c t  
p r o f i t  g r o w t h  i n d i r e c t l y  
-  
f o r  e x a l n p l e ,  b y  k e e p i n g  i n f l a t i o n  
a n d  h e n c e  i n t e r e s t  r a t e s  l o w .  T h i s  i n f l u e n c e ,  h o w e v e r ,  i s  
m u c h  m o r e  d i f f i c u l t  t o  a s s e s s .  
J U N E  2 6 ,  1 9 9 7  
T H E  B C A  E M E R G I N G  M A R K E T S  S T R A T E G I S T  
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M O D E L  P R O J E C T I O N  B A S E D  O N  1 9 7 0 - 1 9 8 5  D A T A  
( O U T - O F - S A M P L E  E S T I M A T E S  A F T E R  1 9 8 5 )  
A  
* I  
I  
I  
I  
\  I  
I  
J o  
I  
I  
\  
I  
I  
I  
I  
I  
I  
I  
\  
\  
"  
.  
/  
\  
I  
\  
I  
\  
I  
I  
.  I  
I  
I  
I  
I  
I  
I  
I  
\  
l  
I  
\  
\  
\  
\  
¢  
I  
\  
I  
A  
I  
\  
\  
I  
I  
|  
I  
\  
I  
\  
I  |  
I  
I  
I s  
¢  
I  
\  
I  
I  
' W  I  
\  
\ I \  
/ \  
\  
\  
\  
\  
\ `  
\  
H  
I  
I  
I  
I  
\ A  a l  
\  
I  
\  
1  
\  
I  
l  
I  
\  I  
\  
\  
I  
|  
\ ¢  
r  
\  
\  I  
\  
I  
~ J  
' u  
I n  
\  , *  
\  '  ` ~  
\  
\  
\  
\ I  
I  
r  
| ' ,  I  
I  
\  
I  
I  ~ \  I  
I  \  
I  \ I  
\  
\  
\  
I  
\  
\  
I  
\  
I  
\  
\  
\  
\  
\  
\  
I  
\  
|  
\  I  
\  I  
\  I  
I  
I  
I  
U  
F  
\  
\  
\  
\  
\  
\  
r  
I  
\  
H ,  
I  
I  
I  
\  |  
\  I  \ |  
I  
I  I  
\  
I  
I  
I  \  
I  
|  s  
I  
I  
|  I  
o f  
1  
I  
I  
I  
v  
I  
I  
N  
I  
\  
`  
" l . \  
\  
\ -  
I  
\  
\  
\  
\  
\  
I  
I  
I  
I  
I  
I  
I  
I  
\  
|  
I  I  
\ I  
$ 1  
T H E  I C A  E M E R G I N G  M A R K E T S  S T R A T E G I S T  
©  B C A  P u b l i c a l m n s  L l d .  1 9 9 7  
I  I  I  I  
I  I  I  l  I  l  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  l  I  I  I  I  I  I  
\  
I  
S P E C I A L  R E P O R T  
C h a r t  3  
W o r l d  R e a l  E a r n i n g s  P e r  S h a r e  *  
A n n %  
C h g  
A n n %  
C h g  
5 0  
5 0  
4 0  4 0  
3 0  3 0  
2 0  2 0  
1 0  1 0  
o  o  
- 1 0  - 1 0  
- 2 0  
- 2 0  
- 3 0  
- 3 0  
- 4 0  
- 4 0  
- 5 0  
- 5 0  
A n n %  
C h g  
-  A n n %  
C h g  
5 0  M O D E L  P R O J E C T I O N  B A S E D  O N  1 9 7 0 - 1 9 9 7  D A T A  
4 0  
4 0  
5 0  
3 0  
3 0  
2 0  
2 0  
1 0  
x  
A  
I  
\  
I  
I  
I  
|  
I  
I  
I  
1 0  
\  
I  
I  
I  
I  
I  
\ #  
I  
\  I  
\  
I  
\  
I  
\  I  
\  I  
\  
I  
\  
\  
I  
\  
1  
|  
I  
\  
I  
\  
' \  
I  
\  
\  
\  
I  
I  
s  
I  
1  
K  
\  
\  
I  
I  
\  
I f  
s  
I  
\  I  
I  
\  I  
I  
\  
¢  
I  
I \  '  
I  
-  I  
\  
|  ` 1  I  
\  
,  
n  
\  
\  
\  
\  
\  
\  
\  
I  
I  
\  
I  
\  
r  
\  
I  
I  
I  
I  
I  
I  
I  
I  
I  
I  
I  
a  
\  
I "  
I  
I  
I  
\  
I  
I  
\ * ~ /  
o  
o  
- 1 0  
- 1 0  
- 2 0  
- 2 0  
- 3 0  
- 3 0  
- 4 0  
- 4 0  
- 5 0  
- 5 0  
7 0  7 5  8 0  8 5  
* E a r n i n g s  p e r  s h a r e  e x p r e s s e d  i n  $ U S  t e r m s  a n d  d e f l a t e d  b y  t h e  U S  C P I .  
9 0  9 5  
T H E  B C A  E M E R G I N G  M A R K E T S  S T R A T E G I S T  
J U N E  2 6 ,  1 9 9 7  
7  
r  
J  
A S I A  r e l a t i v e  t o  w o r l d  W O R L D *  
- P R I C E  ( $ U S )  
E A R N I N G S - P E R ~ S H A R E  ( $ U S )  
A  
~ ~ , _ _ _  
T H E  I C A  E M E R G I N G  M A R K E T S  S T R A T E G I S T  
r  
©  B C A  P u b l i c a t i o n s  L t d .  1 9 9 7  
I  l  l  
l  l  l  l  l  l  l  
I  
-  -  -  T r e n d  
_  
-  
-  
-  
-  
_  
_  
-  
I  
-  
l u .  
_  
*  
*  -  
-  
-  
_  
Q  
-  i n  
*  
*  
_  
Q  
*  
1  
-  -  
*  
*  
S P E C I A L  R E P O R T  
w e i g h t s  o f  t h e  I F C  i n v e s t a b l e  i n d e x  d o  n o t  
c o r r e s p o n d  t o  t h e  u n d e r l y i n g  G D P  w e i g h s .  
C h a r t  4  
A s i a  
1 . 4  1 . 4  
1 . 2  
1 . 2  
H o w e v e r ,  a n  e y e b a l l  a s s e s s m e n t  o f  t h e  m e d i u m  t e r m  
o u t l o o k  s u g g e s t s  o n l y  a  m o d e r a t e  u p s i d e .  T h e  r e a s o n  
i s  t h a t  o v e r  t h e  p a s t  y e a r ,  e m e r g i n g  m a r k e t s  e a r n i n g s  
h a v e  a l r e a d y  r i s e n  s h a r p l y  r e l a t i v e  t o  t h e i r  t r e n d .  
G i v e n  t h e  p r e s e n t  d i v e r g e n c e  b e t w e e n  t h e  b u s i n e s s  
c y c l e s  o f  L a t i n  A m e r i e a  a n d  A s i a  a s  d i s c u s s e d  b e l o w ,  
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9 8  
T h e  m e d i u m - t e r m  o u t l o o k ,  t h e r e f o r e  i s  f o r  e m e r g i n g  
m a r k e t s  e a r n i n g s  t o  m o v e  e i t h e r  s i d e w a y s  o r  d o w n  
r e l a t i v e  t o  t h e  w o r l d ' s  a v e r a g e .  T h i s  m e a n s  t h a t  i n  
o r d e r  t o  o u t p e r f o r m ,  e m e r g i n g  m a r k e t s  w i l l  h a v e  t o  
s e e  t h e i r  e a r n i n g s  " d i s c o u n t "  n a r r o w s .  A s  i n d i c a t e d  
i n  C h a r t  1 ,  t h i s  d i s c o u n t  h a s  w i d e n e d  s o m e w h a t  o v e r  
t h e  p a s t  s i x  m o n t h s ,  s o  t h e  p o t e n t i a l  f o r  s o m e  
n a r r o w i n g  i s  t h e r e .  H o w e v e r ,  t h i s  p o t e n t i a l  i s  s l n a l l  
t o  b e g i n  w i t h ,  a n d  i f  t h e  w o r l d  e a r n i n g s  b o o m  r e -  
m a i n s  i n t a c t ,  t h e  d i s c o u n t  c o u l d  b e  r e d u c e d  b y  f a l l i n g  
r e l a t i v e  e a r n i n g s  a s  w e l l  a s  b y  r i s i n g  r e l a t i v e  p r i c e s .  
A l t h o u g h  m o r e  d i f f i c u l t  t o  p r o j e c t ,  t h e  l o n g e r  t e r m  
o u t l o o k  f o r  e m e r g i n g  m a r k e t s  s e e m s  m u c h  b e t t e r .  
W o r l d  e a r n i n g s  p e r  s h a r e ,  a s  d e p i c t e d  i n  C h a r t  2 ,  
d i s p l a y  a  r e m a r k a b l e  c y c l i c a l  r e g u l a r i t y ,  a n c h o r e d  
i n  t h e  b u s i n e s s  c y c l e  o f  e c o n o m i c  a c t i v i t y  a n d  t h e  
m o v e m e n t  o f  i n t e r e s t  r a t e s .  I f  t h i s  p a t t e r n  c o n t i n u e s  
. .  
a n d  g i v e n  o u r  f i n d i n g s  i n  C h a r t  5 ,  t h e r e  i s  l i t t l e  a  
p r i o r i  r e a s o n  t o  b e l i e v e  o t h e r w i s e  -  t h e  p e r i o d  u n t i l  
2 0 0 5  c o u l d  s e e  t h e m  p e a k ,  f a l l  b e l o w  t r e n d ,  a n d  t h e n  
e m b a r k  o n  a n o t h e r  c y c l i c a l  r e c o v e r y .  A s s u m i n g  t h a t  
b y  t h e  e n d  o f  t h i s  c y c l e ,  w o r l d  e a r n i n g s  w i l l  b e  b a c k  
a t  t r e n d ,  t h e i r  v a l u e  o n  t h e  c h a r t  w i l l  b e  8 5 ,  d o w n  
f r o m  1 0 0  p r e s e n t l y .  
I f  w e  w e r e  t o  a d o p t  t h e  s a m e  " t r e n d - l o g i c "  f o r  t h e  
e m e r g i n g  m a r k e t s ,  e a r n i n g s  p e r  s h a r e  s h o u l d  
c o n t i n u e  t o  z i g z a g  a r o u n d  t h e i r  c u r r e n t  t r a j e c t o r y ,  
r e a c h i n g  a  v a l u e  o f  1 1 8  b y  2 0 0 5 ,  u p  f r o m  1 0 0  
~ .  
p r e s e n t l y  ( t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  t h e  l e v e l  o f  e a r n i n g s  
f o l l o w s  a  m o r e  o r  l e s s  l i n e a r  t r e n d  i m p l i e s  d e c l i n i n g  
e a r n i n g s  g r o w t h ,  b u t  s u c h  c a u t i o n  i s  w a r r a n t e d ) .  
A  r e g i o n a l  p e r s p e c t i v e :  A s i a  
T h e  i m p l i c a t i o n  i s  t h a t ,  b y  2 0 0 5 ,  t h e  r a t i o  b e t w e e n  
e a r n i n g s  p e r  s h a r e  i n  t h e  e m e r g i n g  m a r k e t s  a n d  t h e  
w o r l d  a s  a  w h o l e  w i l l  s t a n d  a t  a b o u t  1 . 5 9 .  T h e  
c u r r e n t  p r i c e  r a t i o  b e t w e e n  t h e  t w o  a s s e t s  c l a s s e s  i s  
0 . 8 .  T o g e t h e r ,  t h e s e  n u m b e r s  s u g g e s t  t h a t  i n v e s t o r s  
c a n  n o w  " b u y "  2 2 0 5  e m e r g i n g  m a r k e t s  e a r n i n g s  a t  
a  4 1 0 / 0  d i s c o u n t  t o  c o m p a r a b l e  w o r l d  e a r n i n g s .  
T h e  o u t l o o k  f o r  e m e r g i n g  m a r k e t s  a s  w h o l e  i s  o f  
c o u r s e  c o l o r e d  b y  s i g n i f i c a n t  r e g i o n a l  v a r i a t i o n s .  
A s i a ,  f o r  o n e ,  o f f e r s  a  g o o d  i l l u s t r a t i o n  o f  t h e  
c o n s e q u e n c e s  o f  e x c e s s i v e  o p t i m i s m .  D u r i n g  t h e  
p e r i o d  b e t w e e n  t h e  l a t e  1 9 8 0 s  a n d  e a r l y  1 9 9 0 s ,  
A s i a n  c o m p a n i e s  s a w  t h e i r  e a r n i n g s  s o a r .  T h i s  
c a m e  i n  t h e  c o n t e x t  o f  f a l l i n g  w o r l d  e a r n i n g s ,  a n d  a s  
i l l u s t r a t e d  i n  C h a r t  4 ,  t h e  r e s u l t  w a s  a  t h r e e f o l d  r i s e  
i n  A s i a ' s  r e l a t i v e  e a r n i n g  i n d e x .  H o w e v e r , - i n v e s t o r s '  
o p t i m i s m  r a n  f a r  a h e a d  o f  t h e  c u r v e ,  a n d  b y  1 9 8 8 ,  
e a r h i n g s  w e r e  a l r e a d y  " t r a d e d "  a t  a  w h o p p i n g  7 0 0 / 0  
p r e m i u m  t o  t h e  w o r l d  a v e r a g e .  
T h i s ,  o f  c o u r s e ,  w a s  u n s u s t a i n a b l e .  A n d  s o ,  
a l t h o u g h  A s i a n  e a r n i n g s  c o n t i n u e d  t o  o u t p e r f o r m ,  
b e t w e e n  1 9 9 0  a n d  1 9 9 5  A s i a n  e q u i t y  p r i c e s  h a v e  
m e r e l y  m a t c h e d  t h e  w o r l d  b e n c h m a r k .  T h e  
e q u i l i b r a t i n g  p r o c e s s  c a m e  t h r o u g h  a  m a s s i v e  
c o m p r e s s i o n  o f  p r e m i e r ,  i l l u s t r a t e d  a t  t h e  b o t t o m  
p a n e l  o f  t h e  c h a r t .  B y  t h e  e n d  o f  1 9 9 5 ,  w i t h  t h e  c y c l e  
o f  p e s s i m i s m  r e a c h i n g  a  t r o u g h ,  t h e  m a s s i v e  7 0 0 / 0  
p r e m i u m  o f  1 9 8 8  h a s  g i v e n  w a y  t o  a  2 0 0 / 0  d i s c o u n t .  
I f  t h e s e  e a r n i n g  p r o j e c t i o n s  a r e  p r o v e n  c o r r e c t ,  a n d  
i f  t h e  p r i c e  d i s c o u n t  i s  e l i m i n a t e d  b y  2 0 0 5 ,  e m e r g i n g  
m a r k e t s  w i l l  h a v e  o u t p e r f o r m e d  t h e  w o r l d  b e n c h m a r k  
b y  a  c o m p o u n d e d  7 4 % ,  o r  7 . 1 %  p e r  a n n u m ,  i n  r e a l  
$ U S  t e r m s .  
T h e  n e x t  u p c y c l e  w a s  a s  s h a r p  a s  i t  w a s  s h o r t - l i v e d .  
I n  a  f e w  m o n t h s ,  A s i a  m o v e d  f r o m  a  d i s c o u n t  t o  a  
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550/0 premium, with its equities outperformihg the 
world benchmark by as much as 80%. However, in 
this instance, global investors were clearly looking 
at the wrong crystal ball. In 1994, Asian earnings 
took a beating exactly when world earnings 
bottomed out, with the result being a sharp drop in 
relative earnings. What followed was another 
compression of premier, which are only now 
approaching neutral levels. 
Despite this difference, foreign investors have proven 
to be as shortsighted with Latin America as they 
have with Asia, particularly in 1995-1994. The 
mania which pushed Asian equity prices to excessive 
premium during that time has done the same for 
Latin America. Unlike in Asia, however, foreign 
investors continued to bid up Latin American 
equities relative to the world benchmark throughout 
1994 .- despite ample evidence that world earnings 
were improving while domestic earnings were 
deteriorating. The premium/discount pattern in Chart 4 is 
interesting in light of the much-discussed "end" of 
the Asian miracle. As we suggest below, the latter 
fear may be premature, at least with respect to 
Asia's economies; but as far as its stock markets are 
concerned, the "miracle" is indeed winding down. 
In this light, the 1994 crisis could be only partly 
"blamed" on Mexico. Its fundamental underpinnings 
derive from the long-term divergence between 
regional and global earning trends, as well as from 
the apparent refusal of investors to take these trends 
into consideration. As an aggregate asset class, Asian equities have 
"emerged" .- indeed, "over-emerged" - about a 
decade ago. After a period of significant excesses, 
Asia's underlying earnings are now traded more or 
less on par with world 
earnings. The period of 
gradually narrowing emerging- 
markets discounts is probably 
over. From now on, the 
movement of the discount/ 
premium index is likely to be 
cyclical rather than secular, 
making relative earnings the 
key variable to watch. 
Emerging markets 
will continue to 
underperform in the 
near term, but remain 
a sure bettor 
the long haul. 
Looking ahead, Latin America equities, unlike their 
Asian counterparts, could still benefit from a further 
compression of the earnings 
"discount" Indeed, because of its 
earnings boom so far this year, 
Latin America has outperformed 
the world benchmark by about 
250/0, while its earning discount 
has narrowed by less than 15%. r 
As of now, Asian earnings 
remain in a deep cyclical 
slump, aggravated by the structural problems in 
Thailand, Malaysia and Korea (although the latter's 
impact on the Asian investable index is small). The 
Asian business cycle has only recently bottomed 
out, which means that its impact on reported 
earnings is not likely to be felt before next year. 
The earnings upleg in Latin 
America seems to be reaching 
a crescendo, which implies that 
within the next year or so 
relative earnings will begin 
trending downward. However, judging by the 
experience of past euphoria and by the current 
enthusiasm about the Latin American "regime shift," 
investors may well choose to ignore these 
developments even as they unfold. 
If this scenario were to unfold, the Latin American 
discount will narrow rapidly. The region's equities 
will continue to outperform, but investors will be 
buying an increasingly expensive and risky asset. 
The implication is that relative earnings will 
continue to head south. Given that these earnings 
are currently traded at par with world earnings, and 
allowing for further deterioration in sentiment, the 
Asian investable index is likely to continue 
underperforming the world benchmark. 
Europe, the Middle East and Africa 
Latin America 
m 
In contrast to Asia's rapid "maturation," Latin 
America remains true to its reputation as the 
world's oldest emerging market. As illustrated in 
Chart 5, after give centuries of foreign investment, 
the region's earnings are still traded at considerable 
discounts to world earnings, and the compression 
process is still ongoing. 
The region of emerging Europe, the Middle East 
and Africa (EMEA) is a heterogeneous artifact, 
amalgamated by the International Finance 
Corporation for the purpose of benchmarking. 
Moreover, the index has undergone significant 
changes over the past several years, with the 
inclusion of the transition economies of Eastern 
Europe after 1994, of South Africa in 1995, and of 
Israel forthcoming in 1998. Thus, the historical 
patterns of its relative earnings, prices and the 
associated discount become relevant primarily 
since the mid 1990s. 
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* I F C  I n v e s t a b l e  f o r  L a t i n  A m e r i c a ,  M o r g a n  S t a n l e y  f o r  w o r l d  
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* I F C  i n v e s t a b l e  f o r  E M E A ,  M o r g a n  S t a n l e y  f o r  w o r l d .  
A s  i l l u s t r a t e d  i n  C h a r t  6 ,  t h e  E M E A  e a r n i n g s  
d i s c o u n t  n a r r o w e d  s i g n i f i c a n t l y  d u r i n g  t h e  1 9 9 5 -  
1 9 9 4  p e r i o d ,  b u t  t h a t  w a s  e n t i r e l y  d u e  t o  a  s h a r p  f a l l  
i n  r e l a t i v e  e a r n i n g s .  S i n c e  e a r l y  1 9 9 5 ,  E M E A ' s  
e a r n i n g s  h a v e  r i s e n  s l i g h t l y  f a s t e r  t h a n  t h e  w o r l d ' s  
a v e r a g e ,  a n d  w i t h  t h e  r e l a t i v e  p r i c e  i n d e x  r e m a i n i n g  
f l a t ,  t h e  d i s c o u n t  h a s  n o w  w i d e n e d  s u f f i c i e n t l y  
r e l a t i v e  t o  i t s  r e c e n t  t r e n d  t o  w a r r a n t  s o m e  
c o m p r e s s i o n .  
o t h e r  h a n d ,  t h e  e a r n i n g s  t r e n d  r e m a i n s  p o s i t i v e  
( a l b e i t  a t  a  l a t e  s t a g e ) ,  w i t h  f u r t h e r  u p s i d e  o f f e r e d  b y  
t h e  e x i s t e n c e  o f  a  s i g n i f i c a n t  d i s c o u n t .  T h e  m e d i u m  
t e r m  o u t l o o k  t h e r e f o r e  s e e m s  t o  b e  i n  L a t i n  
A l n e r i c a ' s  f a v o r .  
I n  t h e  l o n g e r  t e r m ,  h o w e v e r ,  A s i a  m a y  s t i l l  c o m e  o u t  
o n  t o p .  P a r t  o f  t h e  r e a s o n  i s  i l l u s t r a t e d  i n  C h a r t  7 ,  
w h i c h  c o n t r a s t s  i n d u s t r i a l  g r o w t h  r a t e s  i n  t h e  t w o  
r e g i o n s .  S e v e r a l  f e a t u r e s  a r e  w o r t h  n o t i n g :  
S i m i l a r l y  t o  L a t i n  A m e r i c a ,  h e r e  t o o  t h e  e a r n i n g s  
u p c y c l e  i s  n o  l o n g e r  y o u n g ,  p a r t i c u l a r l y  i n  S o u t h  
A f r i c a  a n d  T u r k e y  w h i c h  a c c o u n t  f o r  6 2 0 / 0  a n d  1 2 0 / 0  
o f  t h e  E M E A  i n v e s t a b l e  i n d e x ,  r e s p e c t i v e l y .  
.  
F i r s t ,  A s i a  h a s  s o  f a r  d i s p l a y e d  a  m u c h  f a s t e r  
i n d u s t r i a l  g r o w t h ,  a v e r a g i n g  1 0 . 4 0 / 0  o v e r  t h e  
1 9 8 5 - 9 7  p e r i o d ,  c o m p a r e d  w i t h  a  m e r e  1 . 6 0 / 0  i n  
L a t i n  A m e r i c a  f o r t h e  s a m e  p e r i o d .  
I n  c o n t r a s t  t o  L a t i n  A m e r i c a ,  h o w e v e r ,  t h e  l a c k  o f  
e x c e s s i v e  o p t i i n i s i n  o n  t h e  p a r t  o f  f o r e i g n  i n v e s t o r s  
i s  l i k e l y  t o  p r e v e n t  E M E A  i n v e s t a b l e  i n d e x  f r o m  
s i g n i f i c a n t l y  o u t p e r f o r i n i n g  t h e  w o r l d  i n d e x  a n y t i m e  
s o o n .  
.  
S e c o n d l y ,  t h e  h i s t o r i c a l  g r o w t h  t r e n d  i s  p o s i t i v e  
f o r  A s i a  b u t  n e g a t i v e  f o r  L a t i n  A m e r i c a ;  i n  o t h e r  
w o r d s ,  g r o w t h  r a t e s  h a v e  a c c e l e r a t e d  i n  f o r m e r ,  
w h i l e  - d e c e l e r a t i n g  i n  t h e  l a t t e r .  
T h e  l o n g - s h o t :  A s i a  o r  L a t i n  A m e r i c a ?  
.  
A n d  t h i r d l y ,  a l t h o u g h  t w i c e  a s  h i g h  a s  L a t i n  
A l n e r i e a ' s ,  A s i a n  g r o w t h  r a t e s  h a v e  n e v e r t h e l e s s  
b e e n  f a r  l e s s  v o l a t i l e .  A s i a n  e a r n i n g s  r e m a i n  i n  a  d o w n t r e n d ,  a n d  t h e  
a b s e n c e  o f  a n y  m e a n i n g f u l  d i s c o u n t  a g a i n s t  t h e  
w o r l d  b e n c h m a r k  s u g g e s t s  t h a t  i n v e s t o r s  h a v e  o n l y  
a  t h i n  c u s h i o n  t o  l e a n  o n .  I n  L a t i n  A m e r i c a ,  o n  t h e  
S i n c e  t h e  e a r l y  1 9 9 0 s ,  L a t i n  A m e r i c a  h a s  b e e n  g o i n g  
t h r o u g h  a  " r e g i m e  S h i f t , "  i n  w h i c h  s t a t i s m  i s  g i v i n g  
r i s e  t o  l i b e r a l i s m .  S o  f a r ,  h o w e v e r ,  t h i s  s h i f t  h a s  l e f t  
4  
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C h a r t  7  
I n d u s t r i a l  P r o d u c t i o n  
A n n %  
C h g  
A n n %  
C h g  
2 0  2 0  
1 5  1 5  
1 0  1 0  
5  5  
o  0  
- 1 0  - 1 0  
7 5  8 0  8 5  9 0  
9 5  
0 0  5  
N O T E :  S e r i e s  a r e  s m o o t h e d  a s  6 - m o n t h  m o v i n g  a v e r a g e s  
* C h i n a ,  H K ,  T a i w a n ,  S i n g a p o r e ,  K o r e a ,  M a l a y s i a ,  T h a i l a n d ,  I n d o n e s i a ,  P h i l i p p i n e s  
* * A r g e n t i n a ,  B r a z i l ,  M e x i c o  
Y '  
(  
l i t t l e  p o s i t i v e  i m p a c t  o n  t h e  r e g i o n ' s  g r o w t h  r a t e s .  
T h e s e  r a t e s  c o n t i n u e  t o  o s c i l l a t e  a r o u n d  a n  a v e r a g e  
o f  z e r o ,  w i t h  n o  p e r c e p t i b l e  c h a n g e  i n  t r e n d .  
s o c i e t y  ( f o r  i n s t a n c e ,  7 0 0 / 0  o f  C h i n a  a n d  I n d i a  a r e  
s t i l l  r u r a l ) .  T h u s ,  a s  l o n g  a s  t h e  u r b a n i z a t i o n  a n d  
i n d u s t r i a l i z a t i o n  o f  A s i a  c o n t i n u e ,  e x c e s s  c a p a c i t y  
p r e s s u r e s  a r e  l i k e l y  t o  p r o v e  c y c l i c a l  r a t h e r  t h a n  
s e c u l a r .  
T h e  r e a s o n  i s  p a r t l y  r o o t e d  i n  t h o s e  s t r u c t u r a l  
p r o b l e m s  w h i c h  c o u l d  n o t  b e  e a s i l y  s o l v e d  b y  
l i b e r a l i z a t i o n .  A t  l e s s  t h a n  2 0 % ,  L a t i n  A m e r i c a ' s  
s a v i n g s  r a t e  i s  a  m e r e  h a l f  o f  A s i a ' s .  T h i s  m a k e s  i t  
m u c h  m o r e  d e p e n d e n t  o n  c a p i t a l  i n f l o w  a n d  h e n c e  
v u l n e r a b l e  t o  p e r i o d s  o f  r e c e d i n g  g l o b a l  l i q u i d i t y .  
A n o t h e r  h i n d r a n c e  t o  g r o w t h  i s  L a t i n  A m e r i e a ' s  
u n e q u a l ,  a n d  w o r s e n i n g  d i s t r i b u t i o n  o f  i n c o m e .  
A c c o r d i n g  t o  t h e  W o r l d  B a n k ,  t h e  i n c o m e  r a t i o  
b e t w e e n  t h e  t o p  a n d  b o t t o m  2 0 0 / 0  o f  t h e  p o p u l a t i o n  
h a s  r i s e n  t o  1 8 . 7 ,  u p  f r o m  1 5 . 5  i n  t h e  1 9 7 0 s .  B y  
c o n t r a s t ,  o v e r  t h e  p a s t  q u a r t e r  c e n t u r y ,  t h e  s a m e  
r a t i o  i n  A s i a  f e l l  t o  6 . 6 ,  d o w n  f r o m  8 . 4 .  T h i s  f a c t o r  
n o t  o n l y  l i m i t s  t h e  g r o w t h  o f  a  m a s s  d o m e s t i c  
m a r k e t  i n  L a t i n  A m e r i c a ,  b u t  a l s o  c o n t r i b u t e s  t o  i t s  
g r e a t e r  p o l i t i c a l  r i s k .  
T h e  i m p l i c a t i o n  i s  t h a t  A s i a ' s  i n v e s t m e n t  b o o m  i s  
l i k e l y  t o  c o n t i n u e .  W h i l e  i t s  o v e r a l l  g r o w t h  r a t e s  
m i g h t  n o t  a c c e l e r a t e  f u r t h e r ,  t h e y  a r e  n e v e r t h e l e s s  
l i k e l y  t o  r e m a i n  h i g h  a n d  r e l a t i v e l y  s t a b l e  f o r  t h e  
f o r e s e e a b l e  f u t u r e .  
A s  l o n g  a s  t h e s e  t w o  p a r a m e t e r s  c o n t i n u e  t o  w e i g h  
o n  L a t i n  A m e r i c a ,  t h e l r e g i o n  w i l l  f i n d  i t  d i f f i c u l t  t o  
b r e a k  l o o s e  f r o m  i t s  l o w  a n d  v o l a t i l e  g r o w t h  p a t t e r n .  
g  
I  
C h a r t  8  p l o t s  r e a l  e a r n i n g s  p e r  s h a r e  i n  t h e  d i f f e r e n t  
e m e r g i n g  m a r k e t s  r e g i o n s .  I n  t h i s  c h a r t ,  t h e  p a t t e r n  
o f  A s i a n  a n d  L a t i n  A m e r i c a n  e a r n i n g s  w e l l  m i r r o r s  
t h e  d i f f e r e n c e s  i n  t h e i r  i n d u s t r i a l  p e r f o r m a n c e .  
T h e  A s i a n  e a r n i n g s  t r e n d  i s  t h e  s t e e p e s t  o f  a l l  t h e  
r e g i o n a l  i n d i c e s ,  w h i l e  i t s  s h o r t - t e r m  c y c l i c a l i t y  i s  
t h e  s m a l l e s t .  I n d e e d ,  a s  t h e . c h a r t  m a k e s  c l e a r ,  t h e  
e m e r g i n g  m a r k e t s  a s s e t  c l a s s  o w e s  i t s  u p w a r d  t r e n d  
t o  A s i a ,  w h i l e  m o s t  o f  i t s  c y c l i c a l i t y  c o m e s  f r o m  
L a t i n  A m e r i c a .  ( T h e  o v e r a l l  E M E A  t r e n d  i s  
n e g a t i v e ,  b u t  g i v e n  t h e  d r a s t i c  r e d e f i n i t i o n  o f  t h e  
i n d e x  o v e r  t h e  p a s t  f e w  y e a r s ,  t h e  t r e n d  c o u l d  w e l l  
t u r n  p o s i t i v e  i n  t h e  f u t u r e . )  
A s s u m i n g  t h a t  e a r n i n g s  f o r  t h e  v a r i o u s  a g g r e g a t e s  
f o l l o w  t h e i r  p r e s e n t  t r e n d s  f o r  t h e  n e x t  f e w  y e a r s ,  
T a b l e  1  s u m m a r i z e s  t h e  i m p l i c a t i o n s  f o r  l o n g - t e r m  
i n v e s t o r s  ( E M E A  i s  e x c l u d e d  b e c a u s e  o f  i t s  
i n d e c i s i v e  e a r n i n g s  t r e n d ) .  
i  
i  
U n l i k e  L a t i n  A m e r i c a ,  A s i a n  c o u n t r i e s  h a v e  
g e n e r a l l y  m a i n t a i n e d  a  m u c h  m o r e  " m e r c a n t i l i s t "  
r e g i m e ,  w h i c h  i s  p e r h a p s  r e s p o n s i b l e  f o r  s o m e  o f  
t h e i r  i n f a m o u s  o v e r - i n v e s t m e n t  p r o b l e m s .  H o w e v e r ,  
i t  i s  e a s y  t o  e x a g g e r a t e  t h e  e x t e n t  o f  t h e s e  p r o b l e m s .  
I n  c o n t r a s t  t o  L a t i n  A m e r i c a  w h i c h  i s  b e c o m i n g  
p r e d o m i n a n t l y  u r b a n ,  A s i a  i s  s t i l l  a n  a g r a r i a n  
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C h a r t  8  
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1 2 0  
1 1 0  
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5 0  
1 8 0  
1 6 0  
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T a b l e  1  
E m e r g i n g  M a r k e t s  U p s i d e *  
P r o j e c t e d  2 0 0 5  
e a r n i n g s  r e l a t i v e  
t o  w o r l d  a v e r a g e  
( b a s e d  o n  
h i s t o r i c a l  t r e n d s )  
C u r r e n t  p r e m  /  
d i s c  r e l a t i v e  t o  
w o r l d  i n d e x  ( + / - )  
P r o j e c t e d  2 0 0 5  
p r i c e  p e r f o r m a n c e  
r e l a t i v e  t o  w o r l d  
i n d e : L ' * *  
*  
= s - *  
E M S  p r o j e c t i o n s .  
$ U S  d e f l a t e d  
b y  t h e  U S  C P I .  
A s i a  
+ 8 5 0 / 0  
+ 8 5 0 / 0  
n i l  
L a t i n  
A m e r i c a  
+ 2 9 0 / 0  
- 2 0 0 / 0  
- 6 1 0 / 0  
E m e r g i n g  
M a r k e t s  
+ 7 4 0 / 0  
+ 5 9 0 / 0  
- 2 0 0 / 0  
8 0  8 0  
6 0  6 0  
(  
u  
a f f e c t i n g  t h e  d e v e l o p e d  m a r k e t s .  I n  a d d i t i o n ,  a s  
e m e r g i n g  m a r k e t s  m a t u r e ,  t h e r e  a r e  f e w e r  
o p p o r t u n i t i e s  f o r  b u y i n g  h e a v i l y  d i s c o u n t e d  
m a r k e t s .  T h e  i m p l i c a t i o n  i s  t h a t  s t o c k  
p e r f o r m a n c e  i s  b e c o m i n g  i n c r e a s i n g l y  
a i f e e t e d  b y  e a r n i n g s  g r o w t h .  
F o r e i g n  i n v e s t o r s  a r e  g e n e r a l l y  b a c k w a r d  
-  
r a t h e r  t h a n  f o r w a r d - l o o k i n g .  F o r  t h e  e m e r g i n g  
m a r k e t s ,  t h i s  m e a n s  t h a t  r e l a t i v e  e a r n i n g s  
o . / ] ' e r  a  g o o d  l e a d i n g  i n d i c a t o r  f o r  r e l a t i v e  
p r i c e  p e r f o r m a n c e .  
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W o r l d  e a r n i n g s  f o l l o w  a  s t y l i z e d  c y c l i c a l  
p a t t e r n ,  w h e r e a s  e m e r g i n g  m a r k e t s  e a r n i n g s  
7 0  
5 0  
5 0  
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t e n d  t o  z i g z a g  t i g h t l y  a r o u n d  a  f a i r l y  l i n e a r  
t r e n d .  T h i s  m e a n s  t h a t  w o r l d  e a r n i n g  a r e  
p i v o t a l  f o r  d e t e r m i n i n g  t h e  r e l a t i v e  c o u r s e  
o f  e m e r g i n g  m a r k e t s  e a r n i n g s #  
l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l  
8 5  9 0  9 5  0 0  5  
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* I F C  I n v e s t a b l e  I n d e x  
* $ U S  E a r n i n g s  p e r  s h a r e  d e f l a t e d  b y  t h e  U S  C P I  
T h e  p a t t e r n  o f  w o r l d  e a r n i n g s  g r o w t h  h a s  
n o t  b e e n  s i g n i f i c a n t l y  a l t e r e d  b y  t h e  
" t e c h n o l o g i c a l  r e v o l u t i o n "  a n d  c o r p o r a t e  
r e s t r u c t u r i n g .  T h e  o n e  y e a r  o u t l o o k  i s  f o r  
w o r l d  e a r n i n g s  t o  g r o w  b y  a n o t h e r  1 0 - 5 0 0 / 0 .  
O v e r  t h e  l o n g e r - t e r m ,  t h e s e  e a r n i n g s  a r e  l i k e l y  
t o  c o n t i n u e  o s c i l l a t i n g  a r o u n d  a  v e r y  m o d e r a t e  
u p w a r d  t r e n d .  
A l l  i n  a l l ,  t h e s e  p r o j e c t i o n s  s u g g e s t  t h a t  c u r r e n t  
p e s s i m i s m  a b o u t  A s i a n  m a r k e t s  i s  p r o b a b l y  
m i s p l a c e d .  A s i a ' s  e a r n i n g s  g r o w t h  w i l l  l i k e l y  m o r e  
t h a n  c o m p e n s a t e  f o r  t h e  p r e s e n t  l a c k  o f  a  d i s c o u n t  
t o  c u s h i o n  i n v e s t o r s '  f e a r s .  T h e  p r o j e c t i o n s  a l s o  
i n d i c a t e  t h a t  t h e  l o n g e r - t e r m  o u t l o o k  f o r  L a t i n  
A m e r i c a n  e q u i t i e s  -  w h i l e  p o s i t i v e  r e l a t i v e  t o  t h e  
w o r l d  i n d e x  -  i n  f a c t  t r a i l s  t h a t  o f  A s i a ,  a s  w e l l  a s  t h e  
e m e r g i n g  m a r k e t s  a s s e t  c l a s s  a s  a  w h o l e .  
T h e  m e d i u m - t e r m  o u t l o o k  i s i d o r  e m e r g i n g  
I n v e s t m e n t  c o n c l u s i o n s  
m a r k e t s  e a r n i n g s  t o  l a g  b e h i n d  w o r l d  
e a r n i n g s .  T h i s  h a s  n e g a t i v e  i m p l i c a t i o n s  f o r  
t h e  r e l a t i v e  p e r f o r m a n c e  o f  e m e r g i n g  m a r k e t s .  
H o w e v e r ,  t h e  d o w n s i d e  f o r  e m e r g i n g  m a r k e t s  i s  
c u s h i o n e d  b y  t h e  f a c t  t h a t  t h e y  a r e  t r a d e d  a t  a  
2 0 0 / 0  d i s c o u n t  t o  t h e  w o r l d  i n d e x .  
G l o b a l  f i n a n c i a l  i n t e g r a t i o n  m a k e s  e m e r g i n g  
m a r k e t s  s u b j e c t  t o  t h e  s a m e  l i q u i d i t y  c o n d i t i o n s  
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I n  t h e  l o n g e r - t e r m ,  e m e r g i n g  m a r k e t s  
e a r n i n g s  s h o u l d  r i s e  f a s t e r  t h a n  w o r l d  
e a r n i n g s .  B a s e d  o n  o u r  p r o j e c t i o n s  a n d  
a s s u m i n g  t h a t  t h e  e x i s t i n g  d i s c o u n t  i s  g r a d u a l l y  
r e d u c e d  t o  z e r o ,  b y  2 0 0 5  e m e r g i n g  m a r k e t s  w i l l  
h a v e  o u t p e r f o r m e d  t h e  w o r l d  i n d e x  b y  a  
c o m p o u n d e d  7 4 0 / 0  i n  r e a l  $ U S  t e r m s .  
B e c a u s e  o f  d i f f e r e n c e s  i n  t h e i r  s t a g e  o f  t h e  
b u s i n e s s  c y c l e  a n d  p r e v a i l i n g  d i s c o u n t s ,  t h e  
s h o r t - t e r m  o u t i o o k f o r  L a t i n  A m e r i c a  i s  
b e t t e r  t h a n  f o r  A s i a .  D e s p i t e  i t s  c u r r e n t  w o e s ,  
h o w e v e r ,  A s i a  i s  s t i l l  t h e  l o n g - t e r m  f a v o r i t e .  
L a t i n  A m e r i c a  r e m a i n s  s h a c k l e d  b y  a  l o w  
s a v i n g  r a t e  a n d  a  w o r s e n i n g  i n c o m e  i n e q u a l i t y ,  
a n d  u n t i l  t h e s e  p r o b l e m s  a r e  r e c t i f i e d ,  i t s  
e a r n i n g s  g r o w t h  w i l l  r e m a i n  s l o w e r  a n d  m o r e  
v o l a t i l e  t h a n  A s i a ' s .  
.  
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J o n a t h a n  N i t z a n  
S e n i o r  E d i t o r  
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